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Интеграция субъектов хозяйствования является одним из инструментов повышения эф­
фективности их деятельности. Наличие различных форм интеграции требует принятия соот­
ветствующих методических подходов к оценке их эффективности. Цель исследования – разра­
ботать методический инструментарий перспективной (применяемой до проведения интеграции) 
оценки эффективности «жесткой» формы интеграции субъектов хозяйствования. Для дости­
жения поставленной цели в работе решены следующие задачи: разработана методика перспек­
тивной оценки эффективности интеграции субъектов хозяйствования; апробирована методика 
перспективной оценки эффективности «жесткой» интеграции субъектов хозяйствования на при­
мере холдингов «Гомсельмаш» и «8 Марта». Были применены монографический метод иссле­
дования и экономический анализ показателей деятельности промышленных предприятий. В ка­
честве информационной базы выступили научные публикации, нормативно-правовые акты 
Рес публики Беларусь в области социально-экономического планирования и развития про мыш -
ленности, бухгалтерская и статистическая отчетность холдингов «Гомсельмаш» и «8 Марта». 
В результате исследования разработана двухэтапная методика перспективной оценки эффек­
тивности «жесткой» интеграции субъектов хозяйствования, новизна которой заключается в опре­
делении метода расчета уровня синергетического эффекта взаимодействия организаций – по­
тенциальных участников интегрированной структуры на основе сравнительной оценки рента­
бельности активов потенциальной интегрированной структуры и соответствующего показателя 
организаций – потенциальных участников интегрированной структуры, действующих само­
стоятельно. Применение разработанной методики позволяет делать обоснованную прогноз­
ную оценку эффективности создания интегрированной структуры и производить корректи­
ровку ее конфигурации.
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The integration of business entities is one of the tools to improve their performance. Whereas there 
are various integration forms need The presence of various forms of integration requires the availa bi­
lity of appropriate methodological approaches to assess their effectiveness. Develop a methodological 
4tool for the future (applied before integration) assessment of the effectiveness of the “rigid” form 
of integration of business entities. To achieve this purpose, the following tasks have been solved in 
the work: to develop a methodology for a perspective assessment of the effectiveness of integration 
of business entities; to test the methodology of perspective evaluation of the effectiveness of “rigid” 
integration of business entities using the example of holdings “Gomselmash” and “March 8”. 
A monographic method of research and an economic analysis of the performance of industrial enter­
prises were applied. Scientific publications, normative and legal acts of the Republic of Belarus in 
the sphere of socio-economic planning and industrial development, accounting and statistical re-
porting of the “Gomselmash” and “8 March” Holdings acted as an information base. As a result of 
the research, a two-stage method was developed for the prospective evaluation of the effectiveness 
of the “rigid” integration of business entities, the novelty of which is to determine the method for 
calculating the level of synergies between organizations – potential participants in the integrated 
structure based on a comparative assessment of the profitability of the assets of the potential integrated 
structure and the corresponding indicator of organizations – potential participants Integrated 
structure, acting independently for example. The application of the developed methodology allows us 
to make a justified forecast estimate of the effectiveness of creating an integrated structure and 
to adjust its configuration.
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Введение. Согласно государственным программным документам Респуб-
лики Беларусь одним из основных инструментов, обеспечивающих долгосроч­
ный рост эффективности и конкурентоспособности национальной экономики, 
является совершенствование организационных форм хозяйствования в про­
мышленности путем создания современных интегрированных структур (хол­
дингов, кластеров и т. п.)1 [1; 2]. Вместе с тем результаты активизации интег-
рационных процессов в промышленном секторе Республики Беларусь в 2010– 
2014 гг. не позволяют говорить о значимой роли интеграции субъектов хозяй­
ствования как фактора повышения эффективности их деятельности [3]. Сло­
жившаяся ситуация обусловливает актуальность исследования, целью кото­
рого является разработка методического инструментария перспективной (при-
меняемой до проведения интеграции) оценки эффективности интеграции 
субъектов хозяйствования. Данные методические разработки позволят делать 
обоснованную прогнозную оценку эффективности создания интегрирован­
ной структуры и производить корректировку её конфигурации. Для достиже­
ния поставленной цели в работе решены следующие задачи: разработана ме­
тодика перспективной оценки эффективности интеграции субъектов хозяй­
ствования; апробирована методика перспективной оценки эффективности 
интеграции субъектов хозяйствования на примере холдингов «Гомсельмаш» 
и «8 Марта». 
Методология исследования. В процессе решения поставленных задач были 
применены монографический метод исследования и экономический анализ 
показателей деятельности промышленных предприятий. В качестве информа­
ционной базы выступили научные публикации, нормативно-правовые акты 
Республики Беларусь в области социально-экономического планирования 
и развития промышленности, бухгалтерская и статистическая отчетность 
холдингов «Гомсельмаш» и «8 Марта».
1 Термин «субъект хозяйствования» здесь и далее по тексту приводится в значении, ис­
пользуемом в Декрете Президента Республики Беларусь от 16.01.2009 г.  №1 «О государствен­
ной регистрации и ликвидации (прекращении деятельности) субъектов хозяйствования».
5Проведенные исследования позволили установить, что в настоящее время 
интеграция субъектов хозяйствования в Республике Беларусь осуществляется 
преимущественно с использованием «жестких» её форм, сопровождающихся 
созданием структур холдингового типа [3]. Важнейшей особенностью «жест­
ких» форм интеграции субъектов хозяйствования, основанных на их техноло­
гическом объединении, интеграции капитала через слияния и поглощения, 
является формальная зависимость организаций через контроль собственности 
и контроль деятельности. В научной литературе обычно акцентируется вни­
мание на преимуществах данной формы интеграции. Вместе с тем установле­
но наличие следующих её недостатков [4]: 1) высокие расходы на совершение 
сделок по слиянию и поглощению для материнской организации; 2) снижение 
эффективности организаций-участников вследствие ослабления конкуренции 
и снижения уровня специализации; 3) рост расходов на управление и его 
усложнение; 4) высокие постоянные издержки, связанные с низкой мобильно­
стью производственных мощностей; 5) рост монополизации рынка и барьеров 
доступа на него для независимых организаций, рентоориентированные стра­
тегии интегрированных организаций; 6) стремление к долгосрочным инве­
стициям, что снижает мобильность инвестиционных ресурсов и удлиняет 
сроки их окупаемости; 7) высокая уязвимость перед снижением спроса на ко­
нечную продукцию вертикальной цепочки; 8) неравномерность технического 
и технологического прогресса для разных этапов вертикальной цепи, что при­
водит к сдерживанию инновационной активности организаций, входящих 
в вертикальную структуру, и непропорциональности их производственных 
возможностей; 9) директивное распределение ресурсов внутри интегрирован­
ной структуры может быть менее эффективно, чем посредством рыночного 
механизма; 10) искажение трансфертными ценами показателей эффективно­
сти организаций, прежде всего, материнских и др.
Принимая во внимание  наличие перечисленных выше существенных не­
достатков «жесткой» интеграции субъектов хозяйствования, был сделан вы­
вод о том, что принятие решения о выборе данной формы должно опираться 
на результаты предварительной оценки её эффективности. В этой связи на ос­
нове исследований [5; 6] нами была разработана методика перспективной 
оценки эффективности «жесткой» интеграции субъектов хозяйствования, со­
стоящей из двух этапов.
На первом этапе определяется сравнительная эффективность деятельно­
сти организаций самостоятельно и в рамках интегрированной структуры с по­








= ×  , (1)
где Э S – уровень синергетического эффекта от создания потенциальной инте­
грированной структуры, %; А,ИСR  – величина рентабельности активов потен­
циальной интегрированной структуры (производственной цепочки), коэфф.; 
6А,СРR  – средняя величина рентабельности активов (определяется по формуле 
средней арифметической взвешенной, вес – величина валовых активов) орга­
низаций – потенциальных участников интегрированной структуры, коэфф.
Величина рентабельности активов потенциальной интегрированной струк-











где ИСП  – величина прибыли потенциальной интегрированной структуры, ко­
торая определяется по формуле:
 




= ∆ + ∑  , (3)
где П i – величина совокупной прибыли i-й организации – потенциального 
участника интегрированной структуры; ИСП∆  – величина дополнительной 
прибыли, которая планируется к получению управляющей компанией потен­
циальной интегрированной структуры при размещении на рынке капитала 
свободных денежных средств, аккумулированных в результате функциониро­
вания потенциальной интегрированной структуры. Определяется на основа­
нии метода экспертных оценок. 
ИСA  – среднегодовая стоимость валовых активов потенциальной интегри­








= -∑  , (4)
где iA  – среднегодовая стоимость валовых активов i-й организации – потен­
циального участника интегрированной структуры; ,ИСДЗ i  – среднегодовая ве­
личина дебиторской задолженности i-й организации – потенциального участ­
ника интегрированной структуры со стороны остальных потенциальных ее 
участников; ИСA∆  – прирост среднегодовой стоимости валовых активов, пла­
нируемый в результате создания интегрированной структуры. 
На втором этапе осуществляется выявление «узких мест» потенциальной 
интегрированной структуры, т. е. организаций, деятельность которых способ­
на в наибольшей степени снизить эффективность функционирования всей 
структуры. Для этого рассчитывается показатель синергии взаимодействия 
организаций потенциальной интегрированной структуры без учета j-й орга­










=  , (5)
где ,СР,А jR  – средняя эффективность организаций – потенциальных участни­
ков интегрированной структуры без учета j-й организации, коэфф. Определя­
7ется по формуле (6); ,ИС,А jR   – эффективность всей потенциальной интегриро­
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где ,СР,А jR   – среднегодовая стоимость валовых активов i( j)-й организации – 













где ИС, jП   – величина прибыли потенциальной интегрированной структуры за 
вычетом прибыли j-й организации. Определяется по формуле (8); ИС, jA  – сред­
негодовая стоимость валовых активов потенциальной интегрированной 
структуры за вычетом среднегодовой стоимости валовых активов j-й органи­
зации. Определяется по формуле (9).
 ИС, ИСП П Пj j= -  ,  (8) 
 ИС, ИСj jA А A= -  .  (9)
Расчет по формулам (5)–(9) проводится последовательно для всех органи­
заций – потенциальных участников интегрированной структуры. Максималь­
ное значение показателя синергии взаимодействия организаций потенциаль­
ной интегрированной структуры без учета j-й организации ( jS ) указывает ис­
комое «узкое место», т. е. организацию j (в данном случае исключенную из 
расчетов), которая в наибольшей степени способна снизить эффективность 
потенциальной интегрированной структуры.
Результаты апробации. Разработанная методика была апробирована на 
примере предприятий, которые вошли в холдинги «Гомсельмаш» и «8 Марта» 
(табл. 1–2). В созданный в 2014 г. холдинг «Гомсельмаш» вошли ОАО «Гом­
сельмаш», ОАО «Гомельский завод литья и нормалей» (далее – ОАО «ГЗЛиН»), 
ОАО «Гомельский завод специального инструмента и технологической ос­
настки» (далее – ОАО «ГЗСИиТО»), ОАО «Светлогорский машиностроитель­
ный завод» (далее – ОАО «СМЗ»), ОАО «Научно-технический центр комбай­
ностроения» (далее – ОАО «НТЦК»), ОАО «CП-Строй», РПУП «Топаз» (вклю­
чен в состав ОАО «Гомсельмаш» в 2014 г.), РУП ДП ПМЗ «Авангард» (далее – 
РУП «Авангард») (в 2014 г. преобразован в УПП «Петриковский машиностро­
ительный завод» и вошел в состав ОАО «Светлогорский машиностроитель­
ный завод»). В созданный в 2014 г. холдинг «8 Марта» вошли предприятия: 
ОАО «8 Марта» и ОАО «Речицкий текстиль» (далее – ОАО «РТ»). 
8Результаты расчета уровня синергетического эффекта от создания инте­
грированной структуры по данным 2012–2014 гг., предшествующим созданию 
соответствующих холдингов, представлены в табл. 1.
Таблица 1. Результаты расчета уровня синергетического эффекта  
от создания интегрированной структуры 
Table 1. results of the calculation of the level of synergistic effect  




Средняя величина рентабельности активов организа-
ций – потенциальных участников интегрированной 
структуры, коэфф.
«Гомсельмаш» 0,1383 0,1245 0,0375
«8 Марта» 0,1817 0,0282 0,0167
Величина рентабельности активов потенциальной 
интегрированной структуры, коэфф.
«Гомсельмаш» 0,1479 0,1427 0,0423
«8 Марта» 0,1818 0,0282 0,0167
Уровень синергетического эффекта от создания  
интегрированной структуры, %
«Гомсельмаш» 6,92 14,61 12,66
«8 Марта» 0,07 0,08 0,06
Примечание. Рассчитано автором.
Source: Authoring.
Полученные положительные значения уровня синергетического эффекта 
от создания интегрированной структуры «жесткого» типа свидетельствуют 
о целесообразности проведения интеграции как для холдинга «Гомсельмаш», 
так и для «8 Марта». Вместе с тем существенные отличия полученных значе­
ний уровня синергетического эффекта для анализируемых холдингов указы­
вают на значительно более высокую целесообразность создания холдинга 
«Гомсельмаш» в сравнении с созданием холдинга «8 Марта». Данная оценка 
может быть использована в том числе потенциальными инвесторами для оцен­
ки альтернативных объектов вложения капитала. Наблюдаемое увеличение 
уровня синергетического эффекта в 2013 г. с дальнейшим его незначительным 
снижением в 2014 г. свидетельствует об изменении условий хозяйствования, 
влияющих на потенциальную эффективность интеграции. 
Проведенный анализ выявления «узких мест» потенциальной интегриро­
ванной структуры на примере данных предприятий, вошедших в холдинги 
«Гомсельмаш», позволил получить результаты, представленные в табл. 2. 
Полученные результаты свидетельствуют о том, что предприятием, кото­
рое в наибольшей степени способно снизить эффективность потенциальной 
интегрированной структуры, в 2012–2014 гг. являлось ОАО «Гомсельмаш», 
впоследствии ставшее головной организацией созданного холдинга. Получен­
ный результат потребовал провести дополнительный анализ деятельности и осо­
бенностей взаимодействия предприятий, позволивший сделать следующие вы­
воды: ОАО «Гомсельмаш», являясь конечным звеном в цепочке создания до­
бавленной стоимости производимой продукции, имеет сравнительно небольшой 
удельный вес в общей внутренней дебиторской задолженности потенциально­
го холдинга (25,2%), при этом располагая 73,7% его валовых активов; низкий 
уровень использования производственных мощностей (ОАО «Гомсельмаш» 
9в 2012–2014 гг. имело наименьшую среди всех анализируемых предприятий 
загрузку оборудования, в среднем – 36,2%) отрицательно сказывается на 
удельном весе прибыли, полученной ОАО «Гомсельмаш» в общем объеме 
прибыли потенциального холдинга; более высокая загрузка производствен­
ных мощностей других предприятий потенциального холдинга связана с опе­
режающими выпуск готовой продукции закупками комплектующих со сторо­
ны головной организации; имеет место несбалансированность трансфертных 
цен поставок комплектующих между ОАО «Гомсельмаш» и другими пред­
приятиями потенциального холдинга, приводящая к перераспределению 
большей части добавленной стоимости и финансовых результатов в пользу 
данных предприятий.
Выводы. В результате исследования была разработана методика перспек­
тивной оценки эффективности «жесткой» интеграции субъектов хозяйствова­
ния, новизна которой заключается в определении метода расчета уровня си­
нергетического эффекта взаимодействия организаций – потенциальных 
участников интегрированной структуры на основе сравнительной оценки рен­
табельности активов потенциальной интегрированной структуры и соответ­
ствующего показателя организаций – потенциальных участников интегриро­
ванной структуры, действующих в условиях самостоятельности. Применение 
методики позволяет проводить прогнозную оценку эффективности «жест­
ких» форм интеграции субъектов хозяйствования в существующих эконо-
мических условиях, осуществлять факторный анализ влияния различных 
экономических показателей функционирования организаций – потенциаль­
ных участников интегрированной структуры на синергетический эффект их 
Таблица 2. Показатель синергии взаимодействия с поправкой на j-ю организацию  
(на примере холдинга «Гомсельмаш») 
Table 2.  the index of interaction synergy with the amendment to the j-th organization  
























2012 1,069 1,189 1,050 1,065 1,064 1,069 1,070 1,067 1,068 1,080
2013 1,146 1,552 1,067 1,145 1,132 1,146 1,148 1,142 1,145 1,185
2014 1,127 1,554 1,050 1,125 1,113 1,126 1,129 1,122 1,125 1,168
Изменение показателя синергии взаимодействия при условии исключения организации
2012 Х +0,120 –0,019 –0,004 –0,005 0,000 0,001 –0,002 –0,001 Х
2013 Х +0,406 –0,079 –0,001 –0,014 0,000 0,002 –0,005 –0,001 Х
2014 Х +0,428 –0,077 –0,001 –0,014 0,000 0,002 –0,004 –0,001 Х
Рейтинг организаций по уровню показателя синергии взаимодействия с поправкой  
на организацию (максимальному значению соответствует организация «узкое место»)
2012 Х 8 1 3 2 7 6 4 5 Х
2013 Х 8 1 5 2 7 4 3 6 Х




взаимодействия, определять «узкие места» производственной цепи потенци­
альной интегрированной структуры, т. е. организаций, деятельность которых 
в наибольшей степени способна снизить эффективность интеграции. Разрабо­
танная методика может быть использована органами государственного управ­
ления и руководителями предприятий при определении целесообразности 
«жесткой» интеграции и выборе её участников, а также инвесторами при 
сравнении альтернативных вариантов вложения капитала. 
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